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Resumen 
El objetivo de este artículo es examinar el efecto de la desalineación del tipo 
de cambio real sobre el crecimiento económico de la República Dominicana. 
Para llevar a cabo el análisis se construyeron seis medidas de 
desalineación. Los resultados empíricos indican que los coeficientes, para 
las distintas medidas de desalineación del TCR, son negativos en todos los 
modelos estimados y estadísticamente significativos en la mayoría, lo que 
significa que un tipo de cambio real más depreciado tiene un efecto negativo 
en el crecimiento de largo plazo. 
Palabras claves: Tipo de cambio real, desalineación cambiaria, crecimiento 
económico.  
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Abstract 
The aim of this article is to examine the effect of the real exchange rate 
misalignment on the economic growth in the Dominican Republic. The paper 
constructs six measures of exchange rate misalignment. The empirical 
results indicate that the coefficients for the different measures of RER 
misalignment are negative in all estimated models and statistically significant 
in most, which means that a real exchange rate more depreciated has a 
negative effect on growth long term. 
Keywords: Real exchange rate, exchange rate misalignment, economic 
growth.  
JEL classification: F31, F41, O11. 
 
1 Introducción 
Los factores determinantes del crecimiento económico han sido ampliamente estudiados 
por la literatura especializada, tanto teórica como empírica. Sin embargo, tanto en los trabajos 
de crecimiento económico neoclásico (Solow, 1956) como en los de crecimiento endógeno 
(Romer, 1986; Lucas, 1988) el tipo de cambio real (TCR) no ha sido una variable de primer 
orden para explicar la dinámica del crecimiento. No obstante, en los últimos diez años el tipo 
de cambio real ha cobrado relevancia por dos razones, primero, como resultado de trabajos 
empíricos que han detectado la existencia de una correlación positiva entre el crecimiento 
económico y la desalineación del TCR (medida de formas alternativas), y segundo, por la 
apreciación del tipo de cambio real experimentada por varias economías, tanto en desarrollo 
como desarrolladas, dado que el dólar estadounidense ha mostrado una tendencia a la 
depreciación debido al déficit fiscal y de cuenta corriente mostrado por la economía 
norteamericana. Pero la idea de una relación del TCR y el crecimiento económico se remonta 
a los años 80 con la llamada estrategia de desarrollo “hacia afuera” llevada a cabo por 
algunas economías en desarrollo, la cual sostenía la importancia de contar con un tipo de 
cambio real más “competitivo” para incentivar las inversiones orientadas a la exportación y el 
crecimiento económico. Pero un tipo de cambio real más “competitivo” involucra un proceso 
de devaluación o depreciación del tipo de cambio nominal. La lógica era la siguiente, un tipo 
de cambio real más depreciado (subvaluado) conduce a los factores de producción hacia el 
sector transable que tienden a tener altas tasas de crecimiento. Sin embargo, un tipo de 
cambio nominal depreciado o devaluado podría desencadenar un proceso inflacionario. En 
ese sentido, el Consenso de Washington sostuvo que los desalineamientos cambiarios eran 
nocivos para el crecimiento económico.  
 
Es importante destacar que el concepto de desalineación del tipo de cambio real describe 
una situación en la que la tasa de cambio real efectiva de un país se desvía de su nivel de 
largo plazo o nivel de equilibrio sostenible. Por tanto, un tipo de cambio real estaría en 
equilibrio cuando promueva una tasa de crecimiento de las exportaciones que permita 
mantener el déficit en cuenta corriente en un nivel que pueda ser financiado de manera 
sostenida. Si el tipo de cambio es más competitivo que eso, entonces podrían producirse 
presiones inflacionarias innecesarias que reduzcan los recursos disponibles para la inversión 
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doméstica y, a su vez, limiten el crecimiento del producto potencial. En consecuencia, un tipo 
de cambio real por encima de su valor de equilibrio no necesariamente conduce a un mayor 
crecimiento económico (Williamson, 1990). Desde este punto de vista, el desarrollo 
económico exitoso resulta en una apreciación de la tasa de cambio real y en un mejoramiento 
del nivel de vida, mientras que el fracaso se traduce en una fuerte depreciación de la moneda 
de los países.  
 
El objetivo de este trabajo es abordar la relación, si es que existe, entre la desalineación 
del TCR y el crecimiento económico exhibido por la República Dominicana. Para ello, se 
efectúan diferentes regresiones de medidas alternativas de desalineamiento del TCR con el 
crecimiento económico. El resto de este artículo está organizado de la siguiente manera: la 
Sección 2 presenta una revisión de la evidencia empírica internacional respecto a la relación 
entre crecimiento y tipo de cambio real. En la sección 3 se discuten distintas formas en las 
que es posible definir el tipo de cambio real de equilibrio (TCRE) en la práctica y se calcula el 
desalineamiento a partir de distintas nociones de equilibrio. La sección 4 muestra los aspectos 
metodológicos del modelo utilizado para evaluar el impacto del desalineamiento sobre el 
crecimiento, y la fuente de datos utilizados. La sección 5 muestra los resultados empíricos. 
Finalmente, en la sección 6 se presentan algunas conclusiones. 
 
2 Revisión de la literatura 
La literatura sobre el equilibrio del tipo de cambio real se remonta a la década de 1960 con 
los trabajos de Balassa (1964), pero su relación con el crecimiento económico se inicia a fines 
de los años ochenta. Uno de los primeros estudios sobre la desalineación y el crecimiento del 
tipo de cambio es el desarrollado por Edwards (1989). Dicho autor investiga la relación entre 
el tipo de cambio real y el crecimiento, señalando como una de las principales conclusiones 
que la desalineación de los tipos de cambio reales están asociadas con las distorsiones de 
precios relativos en los sectores transables y no transables, lo que genera una asignación no 
óptima de los recursos entre los diferentes sectores de la economía, por tanto, la 
desalineación tiene un impacto negativo en crecimiento. De igual forma, Cottani, Cavallo y 
Khan (1990) examinan el comportamiento del TCR y el desempeño económico de veinticuatro 
economías en desarrollo durante el período 1960-1983. Sus resultados muestran una relación 
negativa entre la desalineación del TCR y el crecimiento. Asimismo, Razin y Collins (1997), 
construyen un panel para 93 países en el período 1975-1993. Sus resultados sugieren que 
solamente muy altas sobrevaluaciones o apreciaciones del TCR están asociadas con bajo 
crecimiento, mientras que moderadas o altas (pero no muy altas) subvaluaciones o 
depreciaciones están asociadas con un rápido crecimiento económico. Adicionalmente, estos 
autores muestran no linealidad entre el TCR y el crecimiento. 
Por su parte, Domac y Shabsigh (1999) investigan la relación entre la desalineación del 
tipo de cambio real y el crecimiento económico para Egipto, Jordania, Marruecos y Túnez en 
el período 1970-1996. Siguiendo a Cottani, Cavallo y Khan (1990) los autores calculan la 
desalineación como variaciones del tipo de cambio real con respecto al promedio del período 
bajo estudio. Sus resultados muestran un efecto negativo de la desalineación del tipo de 
cambio real sobre el crecimiento económico para las economías consideradas. Mientras Ito, 
Isard y Symansky (1999) examinan la relación entre la tasa de crecimiento económico y los 
cambios en el tipo de cambio real en los países miembros del Acuerdo de Cooperación 
Económica del Asia-Pacífico (APEC, por sus siglas en inglés), en el período 1973-1995. Sus 
resultados muestran que algunos países tienen una relación positiva entre depreciación del 
tipo de cambio real y el crecimiento económico, pero otros muestran una relación negativa. 
Asimismo, Aguirre y Calderón (2006) también encontraron que los desalineamientos del TCR 
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reducen el crecimiento pero de forma no lineal. Estos autores calcularon el desalineamiento 
en el TCR como desviaciones del TCR efectivo de su equilibrio. La  medida de 
desalineamiento del tipo de cambio fue calculada sobre la base de los residuos de una 
regresión FEER (Fundamental Equilibrium Exchange Rate) y utilizaron análisis de 
cointegración y paneles dinámicos para 60 países en el período 1965-2003. La evidencia 
empírica mostrada por los autores, sugiere que el efecto de la desalineación del TCR sobre el 
crecimiento no es lineal, lo que significa que cuando la depreciación del tipo de cambio real es 
demasiado alta, el impacto sobre el crecimiento es negativo, pero cuando es pequeña o 
moderada pueden incrementar el crecimiento. Además, dichos autores consideran que fuertes 
apreciaciones del TCR también tendrían efectos negativos en el crecimiento. Por el contrario, 
Gala y Lucinda (2006) desarrollaron un análisis de datos de panel dinámico para un conjunto 
de 58 países desde 1960 hasta 1999. La principal evidencia empírica apoya el argumento de 
que un depreciado (apreciado) tipo de cambio real está asociado a mayores (menores) tasas 
de crecimiento. 
En otro orden, Eichengreen (2008) presenta una breve reseña histórica sobre la relación 
entre el tipo de cambio real y el crecimiento de la actividad económica, centrando la atención 
en los posibles canales por los que el tipo de cambio real podría tener un impacto en el 
crecimiento económico a largo plazo2. El autor argumenta a favor de un tipo de cambio real 
más depreciado para fomentar las exportaciones y el crecimiento económico, siempre y 
cuando dicha depreciación no esté asociada con una mayor volatilidad del tipo de cambio 
porque de ocurrir, el impacto sería negativo. De igual forma, Gala (2008), utilizando datos de 
panel para 58 economías en desarrollo, en el período 1960-1999, encuentra que la 
subvaluación del tipo de cambio real está asociada con incremento en el ingreso per cápita de 
dichos países. De forma similar, Rodrick (2008) examinó la relación del tipo de cambio real 
con el crecimiento económico, usando diferente técnicas de estimación, para una muestra de 
188 países en el período 1950-2004. Sus resultados sugieren que un tipo de cambio real 
subvaluado (depreciado) estimula el crecimiento económico, particularmente en economía en 
desarrollo. El autor desarrolla un índice para medir el grado de subvaluación del tipo de 
cambio real, ajustado por el efecto Balassa-Samuelson utilizando el PIB real per cápita. 
Por su parte, Berg y Miao (2010) realizan una investigación empírica sobre el crecimiento 
y la desalineación del tipo de cambio real, con el fin de comparar los resultados de Rodrik 
(2008) con la visión del Consenso de Washington. Sus resultados sugieren que ambos puntos 
de vista son equivalentes econométricamente. Los resultados empíricos mostrados por éstos 
autores apoyan los de Rodrik (2008) en el sentido de que la subvaluación  del TCR ayuda a 
fomentar el crecimiento a largo plazo, mientras que la sobrevaluación tiene el efecto contrario. 
No obstante, dicho resultado no es coherente con la opinión del Consenso de Washington. 
Asimismo, Abida (2011), siguiendo a Berg y Miao (2010), investiga el impacto de la 
desalineación del tipo de cambio real en Túnez, Argelia y Marruecos en el período 1980-2008. 
Sus resultados indican que un tipo de cambio real más depreciado, con respecto a su nivel de 
equilibrio, contribuye positivamente al crecimiento económico en el largo plazo. Similarmente, 
McLoed y Mileva (2011), utilizando datos de panel para 58 países en desarrollo, en el período 
1975-2004, encuentran una relación positiva entre depreciación del tipo de cambio real y el 
crecimiento. De esta forma, Razmi, Rappetti y Skott (2012), usando un dato de panel 
dinámico (método generalizado de momento) para una muestra de 153 países en el período 
1960-2004, encuentran una relación positiva entre el tipo de cambio real depreciado y el 
crecimiento de la inversión, pero particularmente en economías en desarrollo. Similarmente, 
Rapetti, Skott y Razmi (2012) usando datos de panel para una muestra de 181 países en el 
período 1950-2004, encontraron que la depreciación del tipo de cambio real tiene un efecto 
positivo en el crecimiento económico de los países en desarrollo. En ese sentido, Mbaye 
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 Para una revisión de la literatura sobre la desalineación del tipo de cambio se recomienda revisar a Edwards y 
Savastano (1999). 
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(2012), utilizando datos de panel para 72 países en el período 1970-2008, encuentra una 
relación positiva entre la subvaluación del TCR y el crecimiento económico, pero ésta relación 
es posible por la vía de un incremento de productividad. De igual forma, Vieira y MacDonald 
(2012), investigan el papel jugado por la desalineación del tipo de cambio real en el 
crecimiento económico de largo plazo, para una muestra de 90 países en el período 1980-
2004. Sus resultados sugieren que un TCR más depreciado contribuye positivamente con el 
crecimiento económico de largo plazo. Sin embargo, cuando la depreciación es muy alta, la 
misma tiene un efecto negativo en el crecimiento de largo plazo. Además, estos autores no 
encuentran evidencia de no linearidad entre la desalineación del TCR y el crecimiento 
económico. De igual forma, Beréau, López Villavicencio y Mignon (2012) analizan la relación 
entre la desalineación del TCR y el crecimiento. Estos autores utilizan una muestra de 32 
países en el período 1980-2007 y encuentran una relación positiva entre la depreciación y el 
crecimiento económico. 
Por su parte, Henrique Vaz y Baer (2014) examinan la relación entre la desalineación del 
TCR y el sector manufacturero, para una muestra de 39 países latinoamericanos en el 
período 1995-2008, encontrando una relación positiva entre ellos. De igual forma, Debowicz y 
Saeed (2014), utilizando un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR), encuentran una 
relación positiva entre la depreciación cambiaria y el crecimiento económico de Pakistán, en 
el período 1982-2010. Por el contrario, Bussiere, López y Tille (2014) analizan el efecto de la 
apreciación del TCR en el crecimiento para una muestra de 68 economías (30 avanzadas y 
38 emergentes), en el período 1960-2011. Su resultados sugieren que, primero, la apreciación 
del TCR está asociada con bajo crecimiento sólo en economías avanzadas y en períodos 
normales (ausencia de turbulencias), y segundo, tanto las economías avanzadas como las 
emergentes presentan crecimiento económico con apreciación del TCR cuando al mismo 
tiempo se produce un incremento de la productividad. De igual forma, Griffin (2015) analiza la 
relación del TCR y el crecimiento del sector manufacturero en Colombia, en el período 2000-
2012. Este autor no encuentra una evidencia fuerte de que la apreciación real afecte 
negativamente la rentabilidad de las empresas manufactureras. Por el contrario, sus 
resultados sugieren que la apreciación real puede haber aumentado la rentabilidad de las 
empresas mediante la reducción del costo de insumos importados. 
En el caso de la economía dominicana los trabajos sobre crecimiento económico no han 
considerado el papel del TCR como determinante del mismo (Montiel, 2006; Jaramillo y 
Sancak, 2007; Fanelli y Guzmán, 2008; y Pozo, Sánchez-Fung y Santos-Paulino, 2011, entre 
otros). No obstante, Fanelli y Guzmán (2008) reconocen el papel del TCR en el desempeño 
del sector transable, a raíz de  los cambios estructurales de principios de la década del 
noventa. 
 
3 Definiciones alternativas del tipo de cambio real de 
equilibrio (TCRE) y medición del desalineamiento3 
En este trabajo se define desalineación del TCR como la desviación del tipo de cambio 
real actual con respecto a su nivel de equilibrio. Por tanto, la primera pregunta que surge al 
evaluar los efectos del tipo de cambio real sobre el crecimiento de la actividad económica es 
cuál va a ser el valor de equilibrio o de referencia con el cual vamos a comparar los datos 
observados y definir el grado de desalineamiento. Para realizar este trabajo, se utilizaron dos 
medidas diferentes de tipos de cambio real y seis medidas de desalineamiento. Primero, se 
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 Esta sección se basa en Cruz-Rodríguez (2015). 
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utiliza un tipo de cambio real bilateral con respecto a Estados Unidos construido de la 
siguiente forma:  
 













                                                     (1) 
donde E  es el tipo de cambio nominal con respecto al dólar, PPI  es el índice de precios al 
productor de los Estados Unidos e IPC  es el índice de precios al consumidor de la República 
Dominicana. Para generar una medida de desalineamiento a partir de la ecuación (1) se optó 
por dos alternativas. Primero, se optó por calcular la desviación porcentual del tipo de cambio 
real respecto a su media móvil de los últimos cinco años, esto reflejaría aproximadamente el 
equilibrio de paridad del poder adquisitivo (PPP, por sus siglas en inglés), y luego se procedió 
a restar dicho promedio (considerado el tipo de cambio real de equilibrio) del dato observado. 
Formalmente tendríamos lo siguiente: ˆln ln - lnt t tDestcr tcr tcr . Si se obtiene un valor mayor 
(menor) a cero significa que el TCR está depreciado (apreciado) con respecto al equilibrio, lo 
que significa que los bienes producidos domésticamente son relativamente más baratos 
(caros) en términos del dólar norteamericano. A este enfoque le llamaremos TCRIPC. Segundo, 
se utilizó el filtro de Hodrick y Prescott (H-P)4 para obtener el tipo de cambio real de tendencia 
suavizada al que consideramos como de equilibrio, y luego se le restó al dato observado, 
como procedimos anteriormente. A este enfoque de desalineación del TCR le llamaremos 
TCRH-P. Si se obtiene un valor mayor (menor) a cero significa que el TCR está depreciado 
(apreciado) con respecto al equilibrio. 
La segunda medida de tipo de cambio real utilizada en este trabajo se basa en el enfoque 
de la paridad del poder adquisitivo ajustada por el efecto Balassa–Samuelson5. Es decir, se 
utiliza un tipo de cambio real corregido por la paridad del poder de compra o adquisitivo 
(PPP). Este enfoque postula un tipo de cambio real de equilibrio invariante en el tiempo, al 
cual deberá converger el tipo de cambio observado (siempre que no se limite la posibilidad de 
hacer arbitraje y se cumplan una serie de supuestos). Si se incluye el sector no transable, la 
diferencia en productividades relativas de dichos sectores de la economía doméstica y el 
resto del mundo afectará el nivel del TCRE de PPP (Balassa, 1964; Samuelson, 1964)6. De 
esta forma, y siguiendo a Rodrick (2008), se construye una medida de tipo de cambio real 
definida a partir de la siguiente expresión: 











                                                     (2) 
donde E , al igual que en la ecuación anterior, es el tipo de cambio nominal con respecto al 
dólar y la variable PPP es el factor de conversión para ajustar por poder adquisitivo entre 
                                               
4
 Hodrick y Prescott (1997) sugieren un valor para el parámetro de suavización ( ) de 100, para trabajar con datos 
anuales. Sin embargo, la literatura económica sugiere que la elección, un tanto arbitraria, del parámetro de 
suavización es una limitación de esta metodología. No obstante lo anterior, para datos anuales no existe consenso 
y la utilización del parámetro de suavización va desde λ=10 hasta λ=400. Sin embargo, Ravn y Uhlig (2001) 
demuestran empíricamente que el parámetro λ propuesto por Hodrick y Prescott para datos anuales debe ser 
ajustado, aproximando las propiedades del filtro trimestral para otras frecuencias tras lo cual obtienen un λ de 6.25 
para series anuales. Dado el consenso con respecto al parámetro de suavización, las estimaciones realizadas en 
este trabajo utilizan el ajuste sugerido por Ravn y Uhlig para datos anuales (6.25).  
5
 El atractivo para utilizar ésta teoría en la determinación del TCRE es su simplicidad y la intuición que está detrás: 
el arbitraje y la teoría de un solo precio. 
6
 Para una revisión del efecto Balassa-Samuelson ver a Harberger (2003). 
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distintas monedas7. Cuando el tipo de real se presente de acuerdo a la ecuación (2), números 
mayores a uno indican que el valor de la moneda es menor que lo que indica la PPP , es 
decir, la moneda está más depreciada de lo que indica la paridad del poder adquisitivo. Por 
tanto, a nuestra tercera medida de desalineación la llamaremos TCRPPP. Sin embargo, esta 
medida no toma en cuenta que en países con bajos niveles de ingreso per cápita los bienes y 
servicios no transables suelen ser más baratos (efecto Balassa-Samuelson), lo cual es una 
limitante. Por tanto, para construir una medida de desalineación, primero se necesita corregir 
por dicho efecto, para ello seguimos la estrategia trazada por Rodrick (2008) y Berg y Miao 
(2010). Estos autores estiman una ecuación como la siguiente: 
 
                                         ln lnt t ttcrppp y                                                          (3) 
 
donde y  es el PIB per cápita anual y ε es un término de error. Los resultados de la estimación 
de la ecuación (3) se presentan en la Tabla 1. El PIB per cápita tiene el signo correcto, lo que 
significa que está en línea con el efecto Balassa-Samuelson y es significativo al 1% (con un 
alto t-estadístico). Cuando el ingreso se incrementa en 10% el tipo de cambio real se aprecia 
en 10.9%. Estos resultados son consistentes con los encontrados por Razmi, Rappetti y Skott 
(2012). 
 






PIB per cápita -0.109* 
(0.033) 




Nota: La variable dependiente es lntcrppp. Los errores estándar están en paréntesis. 
Los símbolos *, #  y ^ representan un nivel de significancia de 1%, 5% y 10%, 
respectivamente. 
Fuente: Elaboración propia. 
 
Una vez controlado el efecto Balassa-Samuelson, se realiza una proyección dentro de 
muestra del tipo de cambio real, el cual denominamos de equilibrio, y luego construimos el 
desalineamiento como resultado de la diferencia entre el tipo de cambio real predicho a partir 
de la regresión de la ecuación (3)8 y el tipo de cambio observado o de paridad del poder 
adquisitivo (TCRPPP). Si la diferencia entre ambos resulta positiva (negativa) se dice que el 
                                               
7
 El tipo de cambio PPP en la ecuación (2) es un cociente de precios relativos, es decir, es el precio de una canasta 















 que es equivalente a la ecuación (2). 
8
 Se realizó una proyección dentro de muestra. 
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tipo de cambio real está depreciado (apreciado) respecto al equilibrio. A este enfoque de 
desalineación del TCR le llamaremos TCRB-S. 
Finalmente, se utiliza un modelo de comportamiento BEER (Behavioral Equilibrum 
Exchange Rate). La idea es obtener un TCRE construido sobre la base de una estimación 
econométrica que relacione el tipo de cambio real observado con algunas variables 
consideradas como “fundamentales” o determinantes. Las variables o determinantes 
utilizados en esta regresión son las recomendadas por la literatura especializada9: el efecto 
Balassa-Samuelson, el tamaño del sector público (consumo de gobierno como porcentaje del 
PIB), los términos de intercambio, el grado de apertura y la inversión como porcentaje del PIB. 
La ecuación a estimar es la siguiente:  
 
                                         lnt t t tltcr y X                                                            (4) 
 
donde ltcr  es la variable dependiente que se construye como la ecuación (1) y (2), y  es el 
PIB per cápita anual, y la variable X  es un vector que incluye los determinantes señalados 
en el párrafo anterior. Los resultados de la estimación de la ecuación (4) se presentan en la 
Tabla 2. Los signos de las variables, así como su significancia estadística son acorde a las 
encontradas por otros investigadores. Una subida de los términos de intercambio, del gasto 
público y/o de la inversión tiende a apreciar el tipo de cambio real. Se destaca la consistencia 
en el valor estimado del coeficiente que captura el efecto Balassa-Samuelson (ver Tabla 1 del 
enfoque PPP). 
 



































Nota: Los errores estándar están en paréntesis. Los símbolos *, #  y ^ representan un 
nivel de significancia de 1%, 5% y 10%, respectivamente. 
Fuente: Elaboración propia. 
 
                                               
9
 Sin embargo, es importante destacar que no existe en la literatura especializada un consenso absoluto sobre el 
set de variables o fundamentales apropiados para éste tipo de análisis. 
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El cálculo de la desalineación es similar al utilizado en el enfoque anterior, dado que será 
el resultado de la diferencia entre el tipo de cambio real predicho a partir de la regresión de la 
ecuación (4) y el tipo de cambio observado. Si la diferencia entre ambos resulta positiva 
(negativa) se dice que el tipo de cambio real está depreciado (apreciado) respecto al 
equilibrio10. A estos dos enfoques de desalineación del TCR le llamaremos TCRBEER y  
TCRPPP-BEER, respectivamente. 
4 Metodología y Datos 
Para evaluar la relación entre desalineamiento del tipo de cambio real y el crecimiento 
económico vamos estimar tres ecuaciones. Primero, vamos a estimar una ecuación de la 
siguiente forma: 
 
                                         0 1 1 0t t t ty y Destcr                                                        (5) 
 
donde ty  es la tasa de crecimiento anual del PIB per cápita, medida en RD$ reales, 1ty   es 
el nivel del PIB per cápita es el período previo, es decir, el PIB per cápita inicial, Destcr es la 
desalineación del tipo de cambio real (medida bajo las formas alternativas definidas 
anteriormente) y   es un término de error. Se espera que la variable PIB inicial tenga un 
signo negativo, dado que su efecto está relacionado con la convergencia condicional. A menor 
ingreso inicial mayor será la tasa de crecimiento11. 
La segunda ecuación a estimar incluye un set de determinantes del crecimiento 
identificados en la literatura y el rezago de la desalineación. De esta forma, se estima la 
siguiente ecuación: 
 
                                 0 1 0 1 1t t t t t ty y Destcr Destcr X                                       (6) 
 
donde ty  es la tasa de crecimiento del PIB per cápita y está medida en RD$ reales, X  es 
un vector que incluye los determinantes adicionales del crecimiento acorde a la literatura, 
Destcr  es la desalineación del tipo de cambio real con respecto a su valor de equilibrio 
(medida bajo las formas alternativas definidas anteriormente), y   es un término de error. Los 
determinantes incluidos en la ecuación son escolaridad o educación, el grado de apertura de 
la economía, la inflación, la población, el consumo del gobierno como porcentaje del PIB, la 
inversión como porcentaje del PIB y los términos de intercambios. Con respecto a la 
educación, dicha variable está medida como el promedio de años de escolaridad para 
personas mayores a 15 años. Esta variable es una proxy del stock de capital humano y se 
espera un signo positivo dado que los países con más capital humano tienden a crecer más 
                                               
10
 Una limitante de ésta metodología es que el desalineamiento recoge todos los errores de especificación y 
medición del modelo. Es decir, si el poder explicativo del modelo es muy bueno, por construcción, no existirá 
desalineamiento. En cambio, si el poder explicativo no es bueno habrá un alto desalineamiento con respecto a 
equilibrio. 
11
 Véase a Barro y Sala-i-Martin (1990). 
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rápido. El grado de apertura de la economía está medido como el ratio de la suma de las 
exportaciones y las importaciones sobre el PIB. Para ésta variable se espera un signo 
positivo. La inflación está medida como la variación anual del Índice de Precios al Consumidor 
(IPC) y se incluye como una proxy de pérdida de estabilidad de precios o de estabilidad 
monetaria, por tanto, se espera un signo negativo para dicha variable. En cuanto a la 
población, el signo esperado para ésta variable es ambiguo, por un lado, países con alto 
crecimiento de la población tienden a tener altas tasas de crecimiento (si la misma afecta 
positivamente la función de producción), pero altas tasas de crecimiento de la población 
puede estar asociado con bajas tasas de crecimiento del PIB per cápita. Con respecto al 
tamaño del gobierno, medido como el ratio consumo de gobierno a PIB, existe un antiguo 
debate en la política económica dentro de los países en desarrollo que se refiere al efecto que 
ejerce el tamaño del gobierno en el crecimiento económico. Algunos autores, basados en los 
modelos de crecimiento endógeno, esperan un signo negativo dado que dicha variable se 
considera también como una proxy de estabilidad fiscal, es decir, un incremento en el 
consumo de gobierno aumentará el volumen de tributación distorsionador y, por tanto, se 
reducirá el crecimiento. Además, un canal adicional mediante el cual el consumo del gobierno 
puede afectar negativamente el crecimiento es el desplazamiento de la inversión del sector 
privado (efecto expulsión)12. En cuanto a la inversión como porcentaje del PIB, se espera un 
signo positivo debido a que la acumulación de capital conduce a un mayor crecimiento del PIB 
real per cápita13. Por su parte, los términos de intercambio son el resultado del ratio de precios 
entre exportación e importación y se espera un signo positivo para dicha variable. 
En orden de investigar si la sobrevaluación o subvaluación tienen diferente impacto sobre 
el crecimiento, se estima una tercera ecuación con la siguiente especificación:  
 
                                 0 1 0t t t t ty y Dummy X                                                      (7) 
 
donde ty  es la tasa de crecimiento del PIB per cápita y está medida en RD$ reales, X  es 
un vector que incluye los determinantes mencionados anteriormente, Dummy  es una variable 
ficticia que asume el valor de uno cuando la desalineación implica una depreciación del TCR, 
y de cero en otros casos, y   es un término de error. Adicionalmente, se re-estima la 
ecuación (7) modificando la variable Dummy  que asumirá el valor de uno cuando la 
desalineación implica una apreciación del TCR, y de cero en otros casos. 
Con respecto a los datos utilizados en este trabajo, los mismos tienen una frecuencia 
anual y abarcan el período 1950-2013. Las fuentes consultadas para la base de datos fueron 
el Banco Mundial, del Fondo Monetario Internacional, el Banco Central de la República 
Dominicana y la  Penn World Table. 
 
                                               
12
 No obstante, se reconoce que el gasto gubernamental también puede ser complementario de la inversión del 
sector privado. 
13
 Sin embargo, en un equilibrio de estado estable en el largo plazo la tasa de acumulación de capital es igual al 
producto, por ello, ésta variable por lo regular no aparece en las ecuaciones de crecimiento (Barro, 1991). Pero se 
incluye aquí porque no consideramos que el modelo utilizado pueda interpretarse como de estado estable 
(Edwards, 1992). 
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5 Resultados 
Esta sección está dividida en tres partes. Primero se presentan los resultados de la 
estimación de la ecuación (5) y luego los resultados de los determinantes del crecimiento 
económico dados por las ecuaciones (6) y (7). En los tres casos se presentan los resultados 
utilizando las distintas definiciones de desalineación del tipo de cambio real, pero en la 
estimación de la ecuación (5) empleamos índices en niveles del TCR como sustitutos de la 
desalineación. Con ello, medimos la sensibilidad de los resultados a enfoques alternativos 
respecto al equilibrio, lo cual es uno de los test de robustez más relevante. 
 De esta forma, en la Tabla 3 pueden observarse los resultados de la estimación de la 
relación entre el desalineamiento de TCR, obtenido por los distintos enfoques explicados 
oportunamente en este trabajo, y el crecimiento económico de la República Dominicana 
(columnas 1, 2, 3, 4, 5 y 6). Asimismo, se corrieron regresiones empleando los índices en 
niveles del TCR (columnas 7 y 8). Al igual que Rodrik (2008) y Razmi et al. (2012) suponemos 
que la desalineación está dominada por la una subvaluación o depreciación del tipo de 
cambio real. Por tanto, podemos referirnos indistintamente a subvaluación o desalineación. 
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Nivel de TCR 
   TCR 
 
    PPP 
 








No. Observaciones  63 66 60 60 64 60 66 60 
Prob (F-estadístico) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.090 0.000 0.000 
R
2 
0.445 0.442 0.386 0.330 0.198 0.081 0.548 0.468 
Nota: Los errores estándar están en paréntesis. Los símbolos *, #  y ^ representan un nivel de significancia de 1%, 
5% y 10%, respectivamente. 
Fuente: Elaboración propia. 
 
Si nos guiamos por el criterio del R2 vemos que las especificaciones tienden a explicar un 
bajo porcentaje de la variabilidad de la tasa de crecimiento, pero estos resultados son 
consistentes con otros estudios empíricos sobre crecimiento14. El coeficiente de la variable 
desalineamiento es significativo al 1% en la mayoría de las especificaciones y muestra una 
relación negativa con el crecimiento económico en todas las estimaciones, lo que indica que 
                                               
14
 Véase Bastourre, Casanova y  Espora, 2011. 
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cuando se incrementa el ingreso per cápita, el efecto de una depreciación del tipo de cambio 
real sobre el crecimiento es menor, en otras palabras, el crecimiento económico causa una 
apreciación real. En otro orden, lo que muestran los resultados es que un tipo de cambio más 
“competitivo” tiene un efecto negativo sobre el crecimiento. Es decir, una depreciación del tipo 
de cambio real provoca una disminución del crecimiento. En las dos primeras columnas, 
aunque el coeficiente es estadísticamente significativo, la magnitud del mismo implica que su 
importancia en términos económico es leve, por lo que se requeriría una alta desalineación 
para generar un efecto importante en el crecimiento de la República Dominicana. En cambio, 
los resultados de las columnas 3, 4, 5 y 6 muestran coeficientes estadísticamente 
significativos y con una magnitud importante. Asimismo, cuando se evalúa el efecto del nivel 
del TCR sobre el crecimiento, podemos observar que los coeficientes muestran un efecto 
negativo y estadísticamente significativo, siendo de mayor magnitud cuando se utiliza el tipo 
de cambio real corregido por la paridad del poder adquisitivo. En cuanto al ingreso inicial, 
dicha variable tiene el signo esperado en dos de las estimaciones realizadas, pero no es 
significativo estadísticamente. Una vez concluido esta parte se procedió a estimar la ecuación 
(6). Los resultados se encuentran en la Tabla 4. En dicha tabla se reportan los coeficientes 
individuales de la desalineación actual y su efecto de largo plazo, en cual conlleva a la 
realización del test de Wald para probar la significancia conjunta, 
1
0
ˆ 0ii   .   
Los coeficientes de la desalineación rezagada en un período son significativos al 1% en 
cinco de las seis regresiones. En las dos primeras columnas, la desalineación o subvaluación 
rezagada permanecen estables en un rango de 0.009 y 0.010, mientras que en las tres 
siguientes están en un rango entre 0.561 y 0.986. Lo anterior podría sugerir que en algunas 
ocasiones se hace necesario un tipo de cambio más competitivo para estimular el crecimiento 
económico. Sin embargo, el efecto actual de la desalineación (subvaluación) del tipo de 
cambio real es negativo y significativo al 1% en las primeras cinco estimaciones. En las dos 
primeras columnas, la desalineación es estable en torno a -0.011, y en las tres siguientes se 
mantiene en un rango entre -0.943 y -1.020. En la columna 6, los coeficientes de la 
desalineación son negativos en ambos casos. En otro orden, el efecto positivo de la 
desalineación rezagada en la columna 2 parece ser neutralizado por el efecto negativo de la 
desalineación en el período actual. Estos resultados de cambios de signos entre la 
desalineación rezaga y la del período actual son similares a los encontrados por Razmi, 
Rappetti y Skott (2012). Asimismo, cuando consideramos el efecto permanente o de largo 
plazo de la desalineación o subvaluación del tipo de cambio real sobre el crecimiento 
económico, se observa una tendencia a ser pequeño y negativo en las columnas 1 y 3, y 
medianamente alto en las columnas 5 y 6. En la columna 4, dicho efecto se presenta positivo, 
pero sólo son significativo las columnas 1, 3, 4 y 5 de acuerdo al test de Wald que indica 
significancia al 1% para los resultados mostrados en las columnas 3, 4 y 5, y al 5% en la 
columna 1. 
Por otro lado, los resultados mostrados en la Tabla 4 sugieren que el crecimiento 
económico mostrado por la República Dominicana ha estado influenciado, básicamente, por 
la acumulación de capital físico medido como el ratio inversión a PIB y el tamaño de la 
población. Los coeficientes de ambas variables se muestran positivos y significativos. La 
relación positiva entre la población y el crecimiento económico es consistente con los 
resultados encontrados por Pozo, Sánchez-Fung y Santos-Paulino (2011) para la economía 
dominicana. En cambio, tanto la acumulación de capital humano (educación) como la apertura 
económica, no muestran el signo esperado. Esta última variable, sólo es significativa en las 
columnas 5 y 6. En cuanto al capital humano, medido como escolaridad, el signo negativo es 
consistente con resultados para economías de los países del oriente medio y el norte de 
África (Los llamados países MENA, por sus siglas en inglés). El nivel inicial de esta variable 
podría explicar su signo. Además, es consistente con los resultados de Barro (1999), quien 
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muestra una contribución negativa de dicha variable al crecimiento económico de la República 
Dominicana. 
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LnDestcrt+ LnDestcrt-1 -0.002 -0.000 -0.007 0.043 -0.458 -0.220 
Test de Wald  
   χ 
2 



















No. Observaciones 62 64 59 59 63 59 
Prob (F-estadístico) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
R
2 
0.908 0.833 0.841 0.804 0.699 0.619 
Nota: Los errores estándar están en paréntesis. Los símbolos *, #  y ^ representan un nivel de significancia de 1%, 
5% y 10%, respectivamente. 
Fuente: Elaboración propia. 
 
En cuanto al grado de apertura de la economía, dicha variable sólo muestra el signo  
esperado (positivo) en las primeras dos regresiones, pero no son estadísticamente 
significativas. En cambio, en las cuatros restantes muestra un signo negativo, siendo 
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estadísticamente significativo en las dos últimas. Una posible razón para estos resultados 
puede ser que la muestra abarca una cantidad importante de años en la que habían tenido 
lugar políticas de sustitución de importaciones. Por consiguiente, cuanto más exitoso fue el 
sesgo contra las exportaciones, más altas fueron las tasas de crecimiento en las primeras 
etapas de la sustitución de importaciones. El signo negativo mostrado por la apertura 
económica es consistente con los resultados exhibidos por Pozo, Sánchez-Fung y Santos-
Paulino (2011). Por su parte, los términos de intercambio tienen signo negativo pero no resultó 
significativo en ninguna de las regresiones, un resultado similar a los encontrados por De 
Gregorio (1992) y Razmi, Rappetti y Skott (2012). Una posible explicación para estos 
resultados reside en el hecho de que la economía dominicana depende en gran medida de la 
importación de petróleo y es sumamente vulnerable al medio ambiente externo, por tanto, los 
resultados podrían estar reflejando un deterioro de los términos de intercambio. Con respecto 
a la inflación, la misma tiene el signo esperado y es estadísticamente significativa en todas las 
estimaciones, una alta tasa de inflación está correlacionada con un crecimiento económico 
más bajo. De manera más específica, la estimación del coeficiente implica que una tasa de 
inflación de 10% anual está asociada con un nulo crecimiento per cápita.  
Con respecto al consumo de gobierno, dicha variable tiene signos negativos y es 
estadísticamente significativa en la mayoría de las regresiones, lo que implica que el gasto del 
gobierno dominicano ha afectado de manera negativa el crecimiento económico. Este 
resultado es congruente con los obtenidos por Barros (1991), Edwards (1992), Jaramillo y 
Sancak (2007) y McLoed y Mileva (2011). Asimismo, el ingreso per cápita muestra el signo 
correcto pero sólo es significativo en la primera regresión, lo cual no es prueba de que exista 
una convergencia (incondicional) del PIB. Éste último resultado es congruente con los 
mostrados por De Gregorio (1992) para los países de América Latina. En términos generales, 
en cada una de estas regresiones los R2 son altos, lo que implica que el modelo empírico es 
capaz de explicar más de las tres cuartas partes de la variabilidad del crecimiento promedio 
de la República Dominicana. 
Una limitante de los resultados anteriores es que no nos permiten evaluar si la 
sobrevaluación o la subvaluación tienen efectos asimétricos sobre el crecimiento. Por tanto, 
se estima la ecuación (7). Para ello, primero se discuten los resultados de la subvaluación 
(depreciación) mostrados en la Tabla 5. Luego se discuten los resultados de la sobrevaluación 
(apreciación) mostrados en la Tabla 6. Como puede observarse en la Tabla 5, todos los 
coeficientes de la variable Dummy  tienen signos negativos, aunque no todos son 
estadísticamente significativos. Económicamente hablando, cuando se producen 
depreciaciones del TCR se reduce el crecimiento de la República Dominicana.  
Asimismo, la variable educación o capital humano muestra un signo negativo en todas las 
regresiones, pero solo es estadísticamente significativa en dos. La apertura económica 
muestra una relación negativa con el crecimiento económico en todas las regresiones, siendo 
estadísticamente significativa en cuatro de ellas . De igual forma, los efectos negativos de la 
inflación contra el crecimiento parecen ser muy importantes en todas las especificaciones. En 
ese sentido, De Gregorio (1993) presenta un modelo de crecimiento endógeno en el cual la 
inflación es el resultado de un sistema tributario ineficiente, por tanto, cuando se requiere 
dinero para comprar bienes de capital la inflación es similar a un impuesto sobre la inversión. 
Además, dicho autor muestra cómo la inflación puede afectar la productividad del capital. 
Desde el punto de vista de dicho autor, la inflación induce a la gente y a las empresas a 
desviar recursos de las actividades productivas para destinarlos a otras actividades que les 
permitan reducir la carga del impuesto inflación, afectando negativamente al crecimiento.  
En otro orden, la variable población continúa mostrando su relación positiva con el 
crecimiento económico aunque sólo es significativa en dos regresiones. Los incrementos del 
consumo de gobierno continúan afectando negativamente el crecimiento de la actividad 
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económica, siendo estadísticamente significativo en la mayoría de los resultados. Por su 
parte, la inversión continúa mostrando una relación positiva con el crecimiento, siendo 
estadísticamente significativa en la mayoría de las regresiones, mientras que los términos de 
intercambios muestran una relación negativa, pero no son estadísticamente significativos en 
ninguno de los resultados. De forma similar, el PIB inicial muestra el signo correcto pero no es 
significativo en ninguna de las regresiones. En cuanto al ajuste de las regresiones, los R2 son 
superiores al 50% en todos los resultados, lo que implica que el modelo empírico es capaz de 
explicar más de la mitad de la variabilidad del crecimiento promedio de la República 
Dominicana. 
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No. Observaciones 63 64 60 60 64 60 
Prob (F-estadístico) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
R
2 
0.561 0.549 0.569 0.525 0.582 0.623 
Nota: Los errores estándar están en paréntesis. Los símbolos *, #  y ^ representan un nivel de significancia de 1%, 
5% y 10%, respectivamente. 
Fuente: Elaboración propia. 
 
Por otro lado, la Tabla 6 muestra los resultados de la sobrevaluación (apreciación) del 
TCR. En ella se observa el efecto contrario a la Tabla 5, todos los coeficientes de la variable  
Dummy  tienen signos positivos, aunque no todos son estadísticamente significativos. Estos 
resultados estarían en línea con la visión del Consenso de Washington de que el desarrollo 
económico exitoso resulta en una apreciación de la tasa de cambio real y en un mejoramiento 
del nivel de vida. No obstante, estaríamos entrando en una relación de causalidad, de si la 
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apreciación del TCR causa crecimiento económico o el crecimiento económico causa una 
apreciación del tipo de cambio real. Sin embargo, eso traspasa el límite de esta investigación. 
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No. Observaciones 63 64 60 60 64 60 
Prob (F-estadístico) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
R
2 
0.561 0.549 0.570 0.525 0.582 0.623 
Nota: Los errores estándar están en paréntesis. Los símbolos *, #  y ^ representan un nivel de significancia de 1%, 
5% y 10%, respectivamente. 
Fuente: Elaboración propia. 
 
En general, los resultados mostrados en la Tabla 6 son similares a los presentados en la 
Tabla 5. El capital humano, el grado de apertura de la economía, la inflación, el consumo del 
gobierno y los términos de intercambio tienen un efecto negativo sobre el crecimiento, aunque 
no todos son estadísticamente significativos. Mientras que la población y la acumulación de 
capital físico tienen un efecto positivo. Asimismo, el ingreso per capita inicial muestra el signo 
correcto en todas las regresiones pero no es significativo en ninguna de ellas. Al igual que los 
resultados de la Tabla 5, los R2 mostrados en la Tabla 6 son superiores al 50% en todos los 
resultados, lo que indica un buen ajuste para explicar la variabilidad del crecimiento promedio 
de la República Dominicana. 
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6 Conclusión 
En este artículo se aborda la cuestión de que si la desalineación (depreciación o 
apreciación) del tipo de cambio real afecta el crecimiento económico de la República 
Dominicana. Los resultados sugieren que el crecimiento es adversamente afectado por la 
depreciación del tipo de cambio real. Un tipo de cambio real más “competitivo” para incentivar 
las inversiones orientadas a la exportación y el crecimiento económico, que implica un 
proceso de devaluación o depreciación del tipo de cambio nominal, no conduce al crecimiento 
económico en el mediano y largo plazo. El efecto positivo de una depreciación del tipo de 
cambio real, encontrado en nuestras estimaciones, opera principalmente a través del primer 
rezago, pero su coeficiente es muy bajo. Además, una política de orientación hacia fuera 
requiere algún tiempo para producir beneficios y en la República Dominicana el tema 
cambiario es muy sensible a las decisiones de las autoridades políticas. Niveles muy altos de 
tipo de cambio real están asociados a crisis cambiarias más que a un deseo de las 
autoridades de tener una política cambiaria más competitiva, en ese sentido, las 
depreciaciones en el tipo de cambio real pueden no redundar en la apertura de nuevos 
mercados e incremento de los productos de exportación, dado que los agentes perciben los 
altos valores en el tipo de cambio real como transitorios. Esto es consecuente con lo señalado 
por Montiel (2006) quien sostiene que el país necesita una política de tipo de cambio nominal 
que garantice que el tipo de cambio real de equilibrio resultante no sea oscurecido por 
episodios repetidos de sobrevaluación o excesiva inestabilidad a corto plazo. Dicha política 
puede influir en el tipo de cambio real de equilibrio que impulsa las decisiones de asignación 
de recursos intersectorial de largo plazo.  
Con respecto a las otras variables incluidas como determinantes del crecimiento, la 
acumulación de capital físico, medido como el ratio inversión a PIB, ha tenido una alta 
influencia positiva en el crecimiento económico de la República Dominicana. De igual forma, 
la población tiene un efecto positivo sobre la expansión de la actividad económica. En cambio, 
el capital humano muestra una relación negativa con el mismo. No obstante, las inversiones 
en la calidad de la educación podrían hacer cambiar dicho signo. Asimismo, el grado de 
apertura de la economía, la inflación, el consumo del gobierno y los términos de intercambio 
tienen un efecto negativo sobre el crecimiento, aunque no todos son estadísticamente 
significativos. Los efectos negativos de la inflación contra el crecimiento parecen ser muy 
importantes en todas las especificaciones utilizadas en el presente documento. Asimismo, no 
encontramos evidencias de convergencia del ingreso per cápita a pesar de que dicha variable 
muestra el signo correcto. 
Para futuras investigaciones se deben explorar canales alternativos por los cuales un tipo 
de cambio real sobrevaluado opera sobre el crecimiento, esto podría explicar las razones 
subyacentes que se manifiestan en los resultados expresados en éste trabajo. 
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